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2019 である。太田 2019 は，むしろ白川総裁時代の



























































円/US ドル・レート，アメリカの HPM は，FRED










ある。また，分析期間は，1971 年⚑月から 2008 年
⚙月までと，2008 年 10 月から 2020 年⚘月までの時
期に分けている。












に少し遅れて日本の HPM も 2010 年ころから急増
している。以上を勘案すると，リーマン・ショック
の前後で日米の金融政策は大きく変化し，その流れ













ころ図表⚖に示すように，YD の p 値は 0.0203，














一方，説明変数を US HPM とした場合は，係数が
－3.145679，修正決定係数 0.46446，p 値 0.0000 で




























図表⚘は，2008 年 10 月から 2020 年⚘月までの
YD，JPN HPM，US HPM のチャートである。リー
マン・ショック以前と比べると，JPN HPM と YD
の間に強い相関があるように見える。





通 り で あ る。YD と JPN HPM の 回 帰 係 数 は
0.708423，修正決定係数 0.756163，p 値 0.0000 で
あ っ た。ま た，YD と US HPM の 回 帰 係 数 は









な っ て い る。YD と JPN HPM の 回 帰 係 数 は
0.351807，修正決定係数 0.42965，p 値 0.0000 であ
る。YD と US HPM の回帰係数は 0.262552，修正


















単位根検定 2008 年 10 月～2020 年⚘月
図表 12
単位根検定 2008 年 10 月～2020 年⚘月 ⚑階階差
つ と い う 仮 説 は，YD で 0.6563，JPN HPM で
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